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　　摘　要 :本文首先阐述了控股股东利用资本投资攫取控制权私利的动机 ,依据公司治理理论、信息
非对称理论和代理理论的相关研究成果 ,剖析了不同形态投资所形成资产的经济属性以及不同形态投资
的控制权私利攫取的作用机制与差异 ;然后 ,在评述不同形态投资控制权私利攫取研究现状的基础上 ,阐
释了相应的治理与防范途径 ;最后指出了未来的研究趋势以及对我国上市公司治理与监管的启示。
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一、引 　言








房屋使用权等) 、技术性资产 (专利权、软件、专有技术等) 、商誉、商标和其他无形资产。无形资产投资中
比重最大的是各类使用权 ,尤其是土地使用权的比重达到了 50 %左右 ,此类无形资产技术含量均不高 ,
而无形资产中技术性无形资产的比重仅占 10 %左右 (薛云奎和王志台 ,2001 ;邵红霞和方军雄 ,2006) 。
但是 ,在转轨经济的特定背景下 ,相对于固定资产投资所形成的实物资产而言 ,这些使用权不仅是更为
稀缺和珍贵的资源 ,而且其资产的无形性特征与控制权收益在隐秘性方面具有天然的一致性。上市公
司控股股东对使用权类无形资产的投资 ,很可能获得更高水平的控制权私利。

























　　综上所述 ,无论是股权分散的管理层控制 ,还是股权集中的控股股东控制 ,公司控制人通过资本投
资获取控制性资源 ,攫取控制权私利的动机始终没有改变。因此 ,如何设计合理的公司治理机制来保护












对较小 ;反之 ,他们就很容易受到监管部门的查处 ,甚至被追究法律责任。因此 ,某类资产的经济价值越
高、隐秘性越好 ,公司实际控制人通过此类资产投资攫取控制权私利的可能性和程度就越高。
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的股票折价效应 ; [3 ]同样 ,市场分析师的参与也能显著降低无形资产投资的信息不对称程度。[ 4 ]
　　对于不同形态投资所形成的资产来说 ,隐秘性越高、可观测程度越低、监控难度越大 ,控制权私利的
攫取程度就越高。与固定资产投资形成的公司资源相比 ,无形资产投资所取得的控制性资源具有更高




一方面 ,股权投资通常具有生产、运营和销售等方面的协同性和关联性 ,客观上也会增加外部监管难度 ,
从而导致可供控股股东选择的攫取私利组合方式更多 ,隐秘性更强。另一方面 ,随着所有权控制层级的
增加 ,控制权—现金流权的分离度加大 ,控股股东出于自利动机 ,更倾向于利用本应以现金股利返还中
小投资者的自由现金流来扩大资本投资规模 ,攫取高于按其股权比例所能分享到的所有权收益。以股
权方式投资于利益关联方 ,不仅为非公允关联交易和转移定价提供了利益保障机制 ,而且使得谈判方式
和契约关系发生变化 ,从而显著降低控股股东攫取控制权私利的风险和成本 ( Pagano、Marco 和 Ailsa ,
1998) 。股权投资在增加公司控制层级的同时 ,也会提高通过内部资本市场资金配置来攫取控制权私利
的隐秘性。通过内部市场进行关联性资本配置 , 控股股东可以有效躲避监管 ,从而更容易攫取私利。
同时 ,股权投资会延长代理关系链 ,使得控股股东独占被投资公司控制权私利的可能性下降。
　　在无形资产比例较高的公司中 ,控股股东更倾向于通过增加公司 (集团) 控制权的配置层级来规避
债权人对其通过无形资产投资和转移定价攫取控制权私利的监督 ,从而减弱债权治理控制权私利攫取
行为的功效。[5 ]新任的集团 CEO 会采用权益投资方式来提高对其上任前的相对控股子公司的控制程
度 ,从而形成新的控制权私利攫取来源。[ 6 ]
四、不同形态投资的控制权私利攫取经验证据
　　1. 固定资产投资与控制权私利攫取。固定资产投资是公司资本中最普遍、最广泛的形式。控股股
东通过固定资产投资攫取控制权私利的现象 ,很早就引起了学者们的关注。Wu 和 Wang (2005)把控制
权收益因素导入 Myers (1984)的逆向选择模型 ,通过模型重构和分析证明了追逐控制权收益是引发公
司过度投资的主要因素 ,但适度的控制权私利可以缓解控股股东投资动机不足的问题 ,从而有利于提升
公司价值。Alderson 和 Michael (2006)基于不同控制权特征和控制方式的研究表明 ,即使一般上市公
司与由集团控制的上市公司具有相似的公司规模、负债水平和账面市值比等特征 ,两者之间的投资规模
和投资结构仍可能存在显著的差异 ,这种差异在很大程度上源于不同控制权特征下的不同控制权私利




监管部门的查处 ,甚至被追究法律责任。其次 ,就资产形态而言 ,由于固定资产天然的有形性特征 ,外部
利益相关者比较容易界定固定资产的规模和价值 ( Hanouna、Sarin 和 Shapiro , 2002 ; Gu 和 Wang ,
2005 ;Whitwell、L ukas 和 Hill ,2007) 。因此 ,尽管固定资产投资对于控制性资源的形成和控制权私利
的攫取具有集聚作用 ,但是随着投资规模的逐渐扩大 ,控股股东受监管部门和市场投资者关注的程度和







部人员转移资产的难度也相对较大 ,因而控制权私利的攫取水平较低 (Demsetz 和 Lehn ,1985) 。与固
定资产比例较大的制造业相比 ,批发业、金融业以及公共服务业具有较高的控制权溢价。[8 ]然而 ,也正是
由于无形资产“可视性”较低、隐秘性较高 ,不仅监管机构和外部投资者较难界定和评估无形资产的价
值 ,就连控股股东在投资和处置无形资产时也会面临较大的价值判定和评估风险。[9 ] 因此 ,通过无形资






观测性。但是 ,股权投资会增加公司的控制层级 ,延长代理关系链 ,从而会降低控股股东独占被投资公
司控制权私利的可能性。公司集团的控股股东通常要求被并购公司留存收益的投资回报高于常规资本
预算项目的投资回报 ,因此 ,即使在信息不对称和代理层次有所增加的条件下 ,控股股东仍能够通过公
司内部资本市场的资源配置渠道 ,与被并购公司管理层形成共享控制权私利的分配机制。[11 ] 如果持有
公司股票的机构投资者以短期利益为目标 ,那么其谈判和监督动机就不会强烈 ,而并购公司就更容易通





征 ,因此 ,对于公司而言 ,研发投资显著不同于其他形态的资本投资。持续的研发投入有利于提升公司
竞争力 ,从而取得长期稳定的绩效。研发投资能够提升公司效率和盈利能力 ,这与旨在增加中小股东和
外部投资者的共享收益的目的具有内在统一性。但是 ,不仅研发投资与公司绩效之间的关系由于公司




(Szewczyk、Tset sekos 和 Zaher ,1996) 。Bushee (1998) 基于公司控制人短视与机构投资者的视角进行
的研究表明 ,公司管理层出于对自身利益的考虑 ,有动机削减研发投资预算以增加对短期获利项目的投
入 ;而且 ,机构投资者持有公司股份越多 ,他们激励和游说公司管理层减少研发投资预算的力度就会越
大 ,从而出现其他周期短、收益快的资本投资项目明显挤占研发投资的现象。公司治理结构的差异会显
著影响研发投资的效率和市场价值 ,降低控股股东代理人占董事会席位的比例有利于提高研发投资的
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五、对不同形态投资控制权私利攫取行为的治理与防范
　　控股股东资本投资的控制权私利攫取效果内生于公司资本投向与分布所固化的各种资源形态与结




现金流的滥用 ,从而抑制控制人 (即控股股东或管理层) 的私利攫取动机 (J ensen 和 Meckling ,1976 ;
J ensen ,1986 ;St ulz ,1990 ;Diamond ,1991 ;Shleifer 和 Vishny ,1997) 。其次 ,优化股权配置结构 ,改进激
励机制。通过改进股权结构和激励机制来提高管理层人力资本价值与公司价值之间的协同性 ,并把固
定资产投资集中在专用性项目上 ,以有效减少公司管理层追求享乐和奢侈的无效率投资支出 ,并降低固
定资产投资控制权私利攫取程度。[ 14 ,15 ]最后 ,建立健全相关的法律法规。Doidgc、Karolyi、Lins、Millcr





性和可视性。Demsetz 和 Lehn (1985)在研究无形资产比例较高的传媒业和咨询业以后指出 ,如果市场
监管机构能加强对无形资产投资信息披露方面的监管 ,规范无形资产投资项目的信息披露细则 ,就能显
著提高外部投资者观测公司控制人处置和操纵无形资产投资的可能性 ,从而能够事前防范无形资产投





机制 ,可以降低控股股东的过度自利行为 (J agannat han 和 Srinivasan ,2000) 。而在市场竞争激烈的外
部环境下 ,中小股东可以通过“用脚投票”的方式来惩罚控股股东侵占公司利益的行为。
　　股权投资的隐秘性与代理性会对控股股东攫取控制权私利产生截然不同的影响 ,因此 ,利用股权投





保护自身利益 ,应该加强对其持股公司的监管 ,设计长期的利益目标机制 ,通过有效行使制衡权和投票
权来防范控股股东与管理层合谋攫取控制权私利的行为 ( Gaspar、Massa 和 Mato s ,2005) 。
六、未来研究展望与启示
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通过研究不同形态投资的控制权私利攫取问题为后续研究提供借鉴 ,后续相关研究应关注以下四个问
题 :首先 ,不同形态投资的控制权私利攫取机制会导致怎样的投资结构 ,不同形态投资之间究竟是挤占
还是替代的关系 ? 其次 ,不同形态投资导致的投资结构不合理和投资结构异化会如何影响投资效率和
公司绩效 ? 再者 ,股利支付、资金占用等控股股东侵占行为与不同形态投资的控制权私利攫取之间有什
么关系 ? 最后 ,如何设计合理的治理模式来改善控股股东自利动机下的资本投资结构 ,提升投资效率与
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